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卒業論文要約
リーマン・ショックと中央銀行の役割
竹内　恵美
はじめに
　 米 国 の サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 大 量 不 良 債 権 化 に 端 を 発 す る 経 済 停 滞 は、 実 体 経
済 に 大 き な 影 響 を 与 え、 そ の 影 響 は 世 界 中 に 拡 大 し た。 危 機 が 生 じ て 深 刻 化 し た
2008 年 ～ 2009 年 当 時、 中 学 生 だ っ た 筆 者 は こ の 危 機 の 深 刻 さ を あ ま り 実 感 し
て い な か っ た。 し か し、 大 学 1 年 次 の 授 業 で サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン 問 題 に つ い て
学 ん だ こ と、 世 界 銀 行 や IMF で の 勤 務 経 験 が あ る 先 生 か ら 直 接 お 話 を 伺 う 中 で、
こ の 問 題 に 興 味 が 沸 い た。 そ れ が き っ か け で、 今 回 の 卒 業 論 文 の を 書 く に あ た り
テ ー マ と し た。 ア メ リ カ に 端 を 発 し た 金 融 不 安 ・ 金 融 市 場 の 混 乱 か ら 世 界 中 に 広
が っ た 金 融 危 機 に つ い て、 そ れ に 対 す る 日 本 銀 行 の 対 応 と 役 割 に つ い て 明 ら か に
し た い。
第１章　　世界的金融危機の前兆とその発生
　 住 宅 価 格 に 加 え て、 バ ブ ル が 発 生 し た 資 産 と し て は 米 国 を 含 む 多 く の 国 に お け
る 住 宅 価 格、 さ ま ざ ま な ク レ ジ ッ ト 関 連 商 品 を 挙 げ る こ と が で き る。 後 者 の 代 表
格 は、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン を 組 み 込 ん だ 証 券 化 商 品 だ が、 そ の 他 に も 社 債、M&A 
関 連 貸 出 の 証 券 化 商 品 ... な ど 多 岐 に わ た っ た。 バ ブ ル は 住 宅 価 格 だ け で な く、
幅 広 い 金 融 商 品、 特 に 資 本 市 場 の 社 債 や 証 券 化 商 品 に 広 が っ て い た。
　 そ う し た、 米 国 の 不 動 産 バ ブ ル に よ っ て 支 え ら れ て い た 証 券 化 商 品 で あ る が、
バ ブ ル の 崩 壊 に よ っ て、 そ の 多 く が 不 良 債 権 化 し た。 そ の 為、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー
ン を 含 ん だ 証 券 化 商 品 も 大 き く 減 価 し、 証 券 化 商 品 を 保 有 す る 金 融 機 関 等 （証 券
化 商 品 を 購 入 し た 金 融 機 関 等、 証 券 化 商 品 の 在 庫 を 抱 え た 投 資 銀 行
1
） に 巨 額 の
損 失 を も た ら し た。 ま た、 各 金 融 機 関 が ど の 程 度 証 券 化 商 品 を 保 有 し、 損 失 額 が
ど の 程 度 か ... な ど を 明 確 に す る の に 時 間 を 要 し た こ と が、 投 資 家 の 疑 心 暗 鬼 を
引 き 起 こ し た と も 言 わ れ る。 
1　  株式や債券の引き受け業務、企業の合併・買収（M ＆ A）の仲介、財務戦略への助言を行う
        金融機関。預金業務などは手掛けない。
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　 こ の 様 に し て、 世 界 の 金 融 市 場 で 信 用 収 縮 が 生 じ、 各 国 の 金 融 機 関 等 で 投 融 資
が 見 直 さ れ た り し た こ と で、 実 体 経 済 に も 大 き な 影 響 が 出 た。
第１節　　危機の発端～サブプライムローン
　 こ の 金 融 危 機 の 発 端 は ア メ リ カ 住 宅 市 場 の バ ブ ル 崩 壊 と さ れ て い る。 し か し、
そ の 中 心 は サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン
2
で あ っ た。 返 済 能 力 の 低 い 人 た ち に 住 宅 を 担 保
と し て 高 利 で 貸 し 付 け た こ の ロ ー ン は、信 用 力 が 高 い 人 向 け の 「プ ラ イ ム ロ ー ン」
よ り も 審 査 基 準 が 甘 く、 金 利 水 準 が 高 い の が 特 徴 で、 住 宅 価 格 の 持 続 的 な 値 上 が
り を 前 提 と し た 貸 出 で あ っ た。 こ れ が 複 雑 化 し、 後 に 金 融 危 機 を 引 き 起 こ す 大 き
な 原 因 と な っ た。
第２節　　証券化商品の格付けとその問題
　　第１項　　ローンの証券化
　 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 仕 組 み を 複 雑 化 し た 要 因 の 一 部 は、 証 券 化 と 拡 散 で あ
る。 ア メ リ カ で は 住 宅 ロ ー ン を 借 り る 際 に そ の 土 地 や 建 物 を 担 保 に し て い た 為、
高 金 利 で も サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン を 借 り る 人 が 大 勢 お り、 住 宅 ロ ー ン 専 門 の 金 融 機
関 も 次 々 に 融 資 を 行 っ て い た。 高 金 利 と 担 保 と い う 前 提 が あ る に せ よ、 元 の 性 質
か ら 考 え て デ フ ォ ル ト
3
な ど の リ ス ク が 存 在 す る の は 明 ら か だ っ た 為、 そ れ を 分
散 さ せ る た め に 証 券 化
4
の 手 法 が 取 ら れ た。
　 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 場 合 は、 全 て 民 間 の 投 資 銀 行 が 証 券 化 し て い た 為、 そ の
ほ と ん ど は 優 先 劣 後 構 造 に よ る 内 部 信 用 補 完
5
が 行 わ れ て い た。 民 間 の MBS
6
は 基
本 的 に 優 先 劣 後 構 造 で あ り、 債 務 者 が デ フ ォ ル ト し た 場 合 に 下 の ク ラ ス か ら 順 次
配 当 が 停 止 さ れ る こ と か ら、 信 用 リ ス ク が 投 資 家 に 移 転 し て い る。 こ の 為、 枠 組
み が 複 雑 で 標 準 化 さ れ て お ら ず、 価 格 透 明 性 が 劣 り、 流 動 性 も 低 か っ た。
　 そ こ で、 住 宅 ロ ー ン 会 社 か ら 債 権 を 購 入 し た 投 資 銀 行 は デ フ ォ ル ト の リ ス ク を
軽 減 さ せ る 為、 購 入 し た 債 券 を も と に 新 た な 金 融 商 品 を 作 っ た。 住 宅 ロ ー ン だ け
で な く、 他 の 会 社 が 売 り に 出 し て い る 株 や 社 債 な ど も 組 み 合 わ せ て 売 る こ と で リ
2　   信用力の低い個人や低所得者を対象にした、高金利住宅ローン。
3　　債務不履行。
4　　金額の大きな資産を金融商品にして投資者が買いやすいようにする取引手法。これにより、
様々な商品を組み入れて新たな商品が作れるが、その一方で中身が複雑すぎてどんなリスク
が潜んでいるか分かりにくい商品を生む危険性もある。
5　　特別目的会社等の内部で MBS をクラス分けして債務者が延滞・デフォルトして入ってくる償
還金が停止した場合に、下のクラスから順に配当を停止して、上のクラスの支払いを確保す
る方法。この様な構造を優先劣後構造と呼ぶ。
6　　一般にモーゲージと呼ばれる、主に住宅ローンなどの不動産担保融資を裏付け債権として発
行された証券。
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ス ク 軽 減 を 図 り、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン を 組 み 込 ん だ 新 た な 金 融 商 品 を 世 界 中 の 金
融 機 関 に 販 売 し た。 ま た、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン は 住 宅 バ ブ ル を 根 拠 と し て、 格 付
け 会 社 か ら 高 い 評 価 を 得 て い た。 こ の 為、 図 1-1 か ら も 見 て 取 れ る よ う に、 世 界
中 で 多 く の 投 資 家 や 銀 行 な ど が 証 券 化 商 品 や、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン が 組 み 込 ま れ
た 金 融 商 品 に 投 資 し た。
　 こ の 様 に、 住 宅 ロ ー ン な ど が 証 券 化 さ れ て 新 た な 金 融 商 品 と し て 世 界 中 の 投 資
家 に 販 売 さ れ た 為 に、 ア メ リ カ の 住 宅 ロ ー ン 市 場 に お け る 焦 げ 付 き の 問 題 が 世 界
の 金 融 市 場 に 伝 播 し た。 こ う し た 証 券 化 と 拡 散 の 流 れ が サ ブ プ ラ イ ム 問 題 を 深 刻
化 さ せ、08 年 の リ ー マ ン ・ シ ョ ッ ク に も 繋 が る 要 因 と な っ た。
　
図 1-1：CDOの投資家別保有シェア
　
　（出所）OECD Financial Market Trends No.93, November 2007 p.45 より筆者作成
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
　　第２項　　事態を深刻化させた CDO
　 今 回 の サ ブ プ ラ イ ム 問 題 で は、 証 券 化 商 品 が さ ら に 複 雑 な 商 品 に 加 工 さ れ て お
り、リ ス ク 属 性 の 分 析 が 極 め て 困 難 に な っ た。 コ ン ピ ュ ー タ を 駆 使 し た 金 融 技 術・
金 融 取 引 速 度 の 増 加 な ど、 現 代 の 金 融 市 場 の 特 徴 や 金 融 技 術 の 向 上 が 事 態 の 複 雑
化 を 招 い た 要 因 の 一 部 と も 言 え る。
　 証 券 化 さ れ た 金 融 商 品 の 中 で も、CDO
7
な ど が 世 界 中 の 金 融 機 関 や ヘ ッ ジ フ ァ ン
7　   ABS（資産担保証券）の一つで、貸付債権（ローン）や債券（公社債）などから構成される 
金銭債権を担保として発行される証券化商品のこと。1980 年代に米国で初めて発行され、そ
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ド に 販 売 さ れ た こ と が、 今 回 の 事 態 を よ り 一 層 複 雑 化 ・ 悪 化 さ せ た 原 因 だ と 考 え
ら れ て い る。CDO は 担 保 と な る 資 産 の 組 み 合 わ せ に よ り、 低 リ ス ク 低 リ タ ー ン の
商 品 か ら、高 リ ス ク 高 リ タ ー ン の 商 品 ま で 自 由 に 商 品 を 組 成 す る こ と が で き、「リ
ス ク 分 散」 が 効 い て い る な ど の 理 由 で 比 較 的 高 い 格 付 け を 得 て お り、 元 利 払 い の
優 先 度 が 高 い 部 分 は AAA 格 を 上 回 る 信 用 力 が あ る と さ れ て い た。 利 回 り も 比 較
的 高 く、 低 金 利 に よ る 運 用 難 に 陥 っ て い た 金 融 機 関 の 多 く が 飛 び つ い た と さ れ て
い る。
　 し か し、 住 宅 バ ブ ル の 崩 壊 に 伴 い、07 年 前 半 か ら サ ブ プ ラ イ ム 関 連 の CDO 価
格 が 下 落、 こ れ に 出 資 し て い た ア メ リ カ 証 券 大 手 の ベ ア ・ ス タ ー ン ズ 傘 下 の ヘ ッ
ジ フ ァ ン ド が 破 綻。 そ の 後 も ド イ ツ IKB 産 業 銀 行 の 経 営 危 機 も 表 面 化、 フ ラ ン ス
で も BNP パ リ バ が 傘 下 フ ァ ン ド の 解 約 を 凍 結 す る と 発 表 す る 事 態 に 陥 っ た。 リ
ス ク 分 散 が 目 的 の 証 券 化 技 術 だ っ た が、 そ の 複 雑 さ が か え っ て リ ス ク の 所 在 を 不
透 明 に し、 金 融 不 安 を 世 界 に 飛 び 火 さ せ た。
　
　
　第３節　　金融危機の表面化
　　第１項　　住宅バブルの崩壊と返済不能の続出
　05 年 を ピ ー ク に、06 年 半 ば に は 住 宅 価 格 の 上 昇 が 止 ま り、 下 落 に 転 じ た
8
こ と
で サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 多 く は 破 綻。 図 1-2 で 見 て 取 れ る よ う に、 と り わ け 変 動
金 利 分 （ 傾 斜 返 済 型 ） の 破 綻 は 著 し く、07 年 第 4 四 半 期 に は、 延 滞 率 は 20%
9
、
差 押 率 は 8% 程 度 ま で 上 昇 し た
10
。 固 定 の サ ブ プ ラ イ ム ・ 変 動 の プ ラ イ ム も、 変
動 の サ ブ プ ラ イ ム 程 で は な い が 07 年 を 機 に 延 滞 率 が 大 き く 上 が っ て い る こ と が
見 て 取 れ る。 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン 残 高 は、1 兆 4,000 億 ド ル で、 こ れ は 住 宅 ロ ー
ン 全 体 の 1 割 程 度 だ
11
。 特 に、05 年 ～ 06 年 に か け て 発 行 さ れ た 住 宅 ロ ー ン は、
既 に か な り 値 上 が り し た 価 格 で の 購 入 を 対 象 と し て お り、 発 行 後 2 ～ 3 年 の 低
利 期 間 が 終 わ る と、 更 な る 住 宅 価 格 上 昇 が 無 け れ ば 返 済 不 能 が 多 発 す る こ と が 見
込 ま れ る も の だ っ た。 案 の 定、07 年 に な る と 返 済 不 能 が 多 く な り、 問 題 が 顕 在
化 し、「パ リ バ ・ シ ョ ッ ク
12
」 で 世 界 的 な 金 融 混 乱 を 招 い た。
の後、欧州や日本などでも発行されて市場が拡大、2000 年代には金融機関や機関投資家など
の運用対象として人気になった。
8　   「米国住宅価格指数」によれば、1990 年代に入り住宅価格は徐々に上昇し、2005 年のピー
クでは、1990 年代前半と比べ、2 0% 程度上昇していた。しかし、2008 年には、ピーク時
より 40% 程下落した。
9　   Mortgage Bankers’ Association
10　経済産業省（2008 年）p.30。
11　経済産業省（2008 年）p.28。
12　2007 年 8 月に起きたフランス大手銀行の BNP パリバを発端とする金融ショックのこと。サ
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図 1-2：延滞率の推移　　
（出所）Mortgage Bankers’ Association. より筆者作成
　　第２項　　リーマン・ブラザーズの破綻
　 パ リ バ ・ シ ョ ッ ク を 契 機 に 市 場 は 混 乱 の 度 合 い を 極 め、 そ の 後 も 短 期 金 融 市 場
の 流 動 性 の 逼 迫、ア メ リ カ 大 手 投 資 銀 行 ベ ア ー・ス タ ン ダ ー ズ の 経 営 危 機 ... な ど、
局 面 毎 に 混 乱 が 強 ま っ た。
　 ア メ リ カ の 住 宅 の 価 格 が 上 昇 し て い た 当 時 は、 高 利 回 り が 見 込 め て そ れ 自 体 の
価 値 も 上 が り 続 け る こ と が 予 想 さ れ た サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン に、 多 く の 投 資 家 が 食
い つ い た。
　 そ ん な 当 時、 ア メ リ カ で 第 ４ 位 の 大 手 投 資 銀 行 だ っ た リ ー マ ン ・ ブ ラ ザ ー ズ な
ど は、 証 券 化 さ れ た サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン を、 他 の 様 々 な 金 融 商 品 と 組 み 合 わ せ て
パ ッ ケ ー ジ 化 し て 販 売 を 行 な っ て い た。 そ し て、 当 時 は 多 く の 投 資 家 が そ の 商 品
を 購 入 し て い た。 し か し、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン 問 題 が 表 面 化 し 始 め た こ と で 大 き
な 打 撃 を 受 け、 同 社 に 対 す る 信 用 は 落 ち 込 み、 社 債 も 株 価 も 急 落。 資 金 繰 り に 行
き 詰 ま り、 経 営 不 振 が 続 い て い た 中 で そ れ が 大 き な 引 き 金 と な り、08 年 9 月 15
日 に 経 営 破 綻 に 至 っ た。 こ の 時 の 負 債 総 額 は 6,130 億 ド ル （ 約 64 兆 円 ）
13
で、 ア
メ リ カ 史 上 最 大 の 規 模 で あ っ た。
　 一 方 で、表 1-1 に 示 し た よ う に、ア メ リ カ 政 府 は、経 営 難 に 陥 っ て い た ベ ア ー・
ブプライム ロ ー ン を 組 み 込 ん で 組 成 さ れ た 仕 組 み 債 を 大 量 に 購 入 し た フ ラ ン ス の
パ リ バ 傘 下 の ヘ ッ ジ フ ァ ン ド が、 多 額 の 損 失 を 理 由 に 顧 客 の 引 き 下 ろ し 請 求 へ の
対 応 を 停 止 し、 大 混 乱 を 招 い た。
13　日本経済新聞　電子版（2013 年 9 月 1 日付け）
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ス タ ン ダ ー ズ と 2 つ の 住 宅 公 社、 フ ァ ニ ー メ イ と フ レ デ ィ マ ッ ク の 3 社 を 公 的
救 済 し て い る。 こ の 前 例 も あ り、 リ ー マ ン ・ ブ ラ ザ ー ズ ほ ど 大 手 の 投 資 銀 行 が 経
営 危 機 に 陥 れ ば 「 政 府 が 救 済 す る は ず ...」 と の 考 え が 市 場 に は あ っ た。 し か し、
当 時 の ブ ッ シ ュ 政 権 は リ ー マ ン ・ ラ ザ ー ズ に 公 的 資 金 を 投 入 せ ず に リ ー マ ン ・ ブ
ラ ザ ー ズ を 破 綻 さ せ た。 こ の 結 果、 大 手 金 融 機 関 に 関 し て も 破 綻 の リ ス ク が あ る
こ と が 強 く 認 識 さ れ、 金 融 機 関 は 互 い の 財 務 状 況 に つ い て 急 速 に 相 互 不 信 に 陥 っ
た。
　 そ の 後、「金 融 安 定 化 法 案」 が 米 議 会 で 否 決 さ れ た こ と を 受 け て、 ニ ュ ー ヨ ー
ク 株 式 市 場 の 株 価 は 暴 落。 こ の 様 に し て 世 界 的 に 金 融 危 機 が 波 及 し た。
　
　表 1-1：金融機関の救済・破綻処理の比較
社名 ( 業態） 破綻時期
資産などの規模
( 億ドル）
資本注入
( 公的資金）
貸付
( 公的資金）
その後の形態
ベアー・スタン
ダーズ
( 投資銀行）
2008 年
3 月 14 日
3,954 なし
FRB 融資
（290 億ドル、10 年、
公定歩合）
JP モルガン・
チェース銀行に買
収（21 億ドル）
ファニーメイ、
フレディマック
（GSE)
2008 年
9 月 7 日
52,081
当初、各 10 億ド
ル。最大格 1,000
億ドル
財務省貸付
　( 無制限、
LIBOR+50bp）
公的管理下で
存続
リーマン・ブラ
ザーズ
( 投資銀行）
2008 年
9 月 15 日
6,394 なし なし
連邦破産法第 11
条 ( 民事再生 )
→破綻
　（出所）小林・大類（2008）P.12 より筆者作成
　　第 3 項　　世界への波及と世界的信用収縮
　 ア メ リ カ 発 の 危 機 は、 欧 州 を は じ め 世 界 を 危 機 的 状 況 に 陥 ら せ た。 特 に 危 機 の
最 中 か ら 直 後 に か け て は 米 ド ル よ り も ポ ン ド や ユ ー ロ の 対 外 価 値 が 暴 落。 特 に 国
際 的 な 資 金 の 流 れ が こ れ ら に お い て 注 目 す べ き 点 で あ り、 リ ー マ ン ・ ブ ラ ザ ー ズ
の 破 綻 で ア メ リ カ の 短 期 金 融 市 場 が 機 能 停 止 す る と、 欧 州 の 金 融 機 関 も 資 金 繰 り
に 困 っ た。 投 資 損 失 が 判 明 す る と、 資 源 諸 国 は ド ル 資 金 の 引 き 揚 げ に 動 き、 欧 州
系 金 融 機 関 は ド ル 資 金 不 足 に 陥 っ た。 欧 州 諸 国 の 中 央 銀 行 の ド ル 保 有 量 に は 限 度
が あ り、 市 場 調 達 し よ う と す る と ポ ン ド や ユ ー ロ の 為 替 レ ー ト が 暴 落 し た。
　 住 宅 価 格 が 全 面 的 に 低 下 し た こ と を 受 け、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 返 済 不 能 が 多
発。 様 々 な 商 品 を 組 み 合 わ せ た 金 融 商 品 は 中 身 が 複 雑 化 し て お り、 全 体 と し て の
価 値 が 不 透 明 に な っ て い た。 リ ス ク 分 散 を 狙 っ た 仕 組 み 債 だ っ た が 結 局 は 機 能 不
全 に 陥 り、 金 融 機 関 は 疑 心 暗 鬼 に な り、 資 金 の 貸 し 借 り は 停 止。 世 界 的 に も リ ス
ク 回 避 が 急 速 に 高 ま っ た こ と で 資 金 回 収 が な さ れ て 資 産 価 格 は 下 落、 一 気 に 信 用
縮 小 に 転 じ た。
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　 こ の 様 に 資 金 の 流 れ が 止 ま っ た 為、 銀 行 だ け で な く 資 金 を 必 要 と す る 企 業 に も
影 響 が 出 始 め、 つ い に 09 年 6 月 に は ゼ ネ ラ ル ・ モ ー タ ー ズ が 倒 産。 連 鎖 的 に 世
界 中 で 総 需 要 は 急 速 に 低 下 し、 貿 易 金 融 の 機 能 不 全 も 発 生 し て 世 界 貿 易 は 一 層 大
幅 に 減 少 し た。
　 図 1-3 に 示 し た よ う に、 世 界 全 体 や 日 米 欧 の 成 長 率 を 見 て も、 や は り 08 年 か
ら 09 年 に か け て の GDP の 落 ち 込 み は 激 し い。 こ の 時 期 の 成 長 率 は い ず れ も 大 き
く マ イ ナ ス に 落 ち 込 ん で い る。 と り わ け 日 本 に 目 を 向 け る と、 そ の 下 落 幅 が 戦 後
最 大 で あ っ た。 ア メ リ カ 経 済 は 08 年 7 ～ 9 月 期 以 降 急 激 に 悪 化 し、 欧 州 各 国 に
お い て も 08 年 7 ～ 9 月 期 か ら 急 速 な 落 ち 込 み を 見 せ、 そ の 後 イ ギ リ ス で は 過 去
最 大 の マ イ ナ ス 成 長 と な っ た。
　 こ の 様 に し て、 ア メ リ カ で の 住 宅 ブ ー ム ・ サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン に よ る 金 融 商 品
を 発 端 と し た 危 機 は、 世 界 経 済 を 急 速 に 深 い 不 況 に 陥 ら せ た。
図 1-3：世界及び主要国・地域の実質 GDP成長率の推移 ( 年率）
（出所）IMF（2013）World Economic Outlook より筆者作成
第 2 章　　日本経済への波及とその影響
第1節　　日本のＧＤＰの変化
　 リ ー マ ン ・ シ ョ ッ ク 後、 世 界 経 済 全 体 は 大 き な 落 ち 込 み を 経 験 し た。 特 徴 的 な
こ と は、 直 接 的 な 影 響 を 受 け た 震 源 地 の ア メ リ カ よ り も 間 接 的 な 影 響 を 受 け た 日
本 経 済 の 方 が そ の 落 ち 込 み の 程 度 が 大 き か っ た こ と で あ る
14
。 08 年 の リ ー マ ン ・
シ ョ ッ ク 以 降、 日 本 経 済 の GDP 成 長 率 は 悪 化 し、 図 2-1 か ら も 分 か る よ う に、 特
に 09 年 1 ～ 3 月 期 に か け て は 急 速 か つ 大 幅 に 悪 化 し た。 企 業 収 益 の 状 況 も 金 融
危 機 後 の 落 ち 込 み は 急 速 か つ 深 刻 で、 特 に 鉱 工 業 生 産 の 減 少 は 大 幅 な も の だ っ
14　 図 2-2 を参照。
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た。 こ う し た 生 産 の 落 ち 込 み は 世 界 金 融 危 機 の 後 退 と ほ ぼ 同 じ タ イ ミ ン グ で 見 ら
れ、金 融 危 機 に よ る 影 響 が 実 体 経 済 に も 波 及 し た こ と が 分 か る。 ま た、リ ー マ ン・
シ ョ ッ ク 後 の 日 本 の GDP の 落 ち 込 み は、 主 要 先 進 国 の 中 で 最 大 で あ っ た。 そ の
直 接 的 な 原 因 は 外 需 の マ イ ナ ス 寄 与 が 大 き く、 そ れ が 国 内 経 済 に も 波 及 し た こ と
で あ る と 考 え ら れ て い る。
　 代 表 的 な 指 標 と し て 実 質 GDP の 推 移 を 表 2-1 に 示 し た。 景 気 後 退 局 面 直 前 か ら
の 落 ち 込 み の 程 度 を 比 較 す る と、 危 機 震 源 地 の ア メ リ カ で は、09 年 前 半 の 景 気
後 退 局 面 の 実 質 GDP は － 3.8％、 ユ ー ロ 圏 で は － 5.2％ で あ っ た の に 対 し、 日 本
は － 8.6％ も の 大 幅 な 落 ち 込 み で あ り、四 半 期 ベ ー ス で 戦 後 最 大 の も の と な っ た。
　 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン 問 題 で ア メ リ カ 経 済 に 陰 り が 生 じ た こ と が 影 響 し、 企 業 は
輸 出 減 か ら 生 産 を 減 ら し、 投 資 も 縮 小 さ せ る な ど の 調 整 を 取 る こ と で 対 応 を 図 っ
た。 設 備 投 資 は 大 き く 落 ち 込 み、 内 需 の 停 滞 ぶ り も 顕 著 と な っ た。 さ ら に、 海 外
へ の 所 得 流 出 額 が 過 去 最 大 規 模 に な っ た こ と も、 成 長 を 押 し 下 げ た 要 因 の 一 つ に
挙 げ ら れ る。 企 業 の 弱 い 動 き に 連 動 し て 家 計 の 動 き も 次 第 に 鈍 り、 消 費 の 力 不 足
に 家 計 の 弱 ま り が 影 響 し た。
表 2-1：日米欧の実質 GDP成長率の比較
実質 GDP
年率換算ベース
実質 GDP 外需 内需
① 2002 年から 2008 年前半にかけての景気拡大局面
米国                        17.9 2.6 0 2.6
ユーロ圏　             13.3 2 0.1 1.9
日本                        13.2 2 0.9 1.1
② 2008 年前半から 2009 年前半にかけての景気後退局面
米国                      － 3.8 － 3.8 1.1 － 4.9
ユーロ圏              － 5.2 － 4.2　 － 1.1 － 3.1
日本　           　   － 8.6 － 8.6 － 4.1 － 4.5
③ 2009 年前半からの景気回復局面 (2010 年 1 － 3 月期まで）
米国                          2.7 3.6 － 0.4 4
ユーロ圏                   0.7 0.9 n.a. n.a.
日本                          4.2 4.2 3.5 0.7
（出所）植田（2010）p.160 より筆者作成
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図 2-1：実質 GDPの対前期比増加率の推移
（出所）内閣府『国民経済計算』より筆者作成
注：実質季節調整系列（年率）表示している。
　　第 2 節　金融資本市場への影響
　 　 そ ん な 中、 間 接 金 融 で あ る 民 間 金 融 機 関 を 通 じ た 貸 出 へ の 影 響 は、 リ ー マ
ン ・ シ ョ ッ ク か ら や や 遅 れ て 発 生 し た。 当 初、 日 本 の 金 融 機 関 の 損 失 が 欧 米 金 融
機 関 対 比 で 見 て も 限 定 的 だ っ た こ と も あ り、 金 融 危 機 後 に あ た る 08 年 10 月 か
ら の 銀 行 貸 出 は 増 加 し た。 こ れ は、 図 2-3 で 08 年 度 の Ⅱ ～ Ⅲ に か け て 大 企 業 へ
の 貸 出 が 増 加 し て い る こ と か ら も 分 か る。 そ の 後、実 体 経 済 が 急 激 に 落 ち 込 む 中、
09 年 後 半 に な っ て か ら 銀 行 貸 出 は 減 少 に 転 じ た。 特 に 大 企 業 向 け 貸 出 の 下 落 幅
は 大 き い も の で あ っ た こ と が 分 か る。 内 閣 府 『 平 成 21 年 度 年 次 経 済 財 政 報 告 』
に よ れ ば、 金 融 危 機 が 発 生 し、CP・社 債 市 場 の 機 能 が 低 下 し た こ と に よ り、 リ ー
マ ン ・ シ ョ ッ ク 直 後 に は、 大 企 業 の 資 金 調 達 が 民 間 金 融 機 関 か ら の 借 入 な ど に シ
フ ト し た こ と を 示 唆 し て い る。
15
15　内閣府（2009）p.119。
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　図 2-2：社債発行状況
（出所）日本証券業協会『公社債発行・償還情報』（起債日ベース）より筆者作成
図 2-3：貸出規模別貸出の推移
（出所）日本銀行『貸出先別貸出金（業種規模別）』より筆者作成
第 3 節　　企業の資金繰りへの影響
　 実 体 経 済 悪 化 の 影 響 を 受 け、 リ ー マ ン ・ シ ョ ッ ク 後 の 企 業 運 営 は 厳 し い も の と
な っ た。 ま た、 ク レ ジ ッ ト 市 場 の 混 乱 に よ っ て 社 債 や CP の 発 行 環 境 は 著 し く 悪
化
16
、 企 業 は 資 金 を と り 急 ぐ 動 き を 顕 在 化 さ せ た。 こ れ に よ り 資 金 需 要 は 逼 迫 し、
16　前節の図 2-2、本節の図 2-4 を参照。
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企 業 の 資 金 繰 り 悪 化 は 著 し く な り、 金 融 機 関 の 貸 し 出 し 状 況 も そ の 動 き に や や 遅
れ る 形 で 厳 格 化 し て い っ た。 内 閣 府『平 成 21 年 度 年 次 経 済 財 政 報 告』に よ れ ば、
こ れ に は、 景 気 後 退 に よ り 企 業 の 資 金 繰 り が 厳 し く な り、 実 体 経 済 が 悪 化 す る 中
で 貸 出 し の 厳 格 化 が な さ れ た と の 指 摘 が あ る。
17
　 輸 出 の 急 速 な 減 少 を 受 け て 企 業 収 益 や 実 体 経 済 面 が 減 少 し、 直 接 金 融 市 場 も 機
能 が 急 速 に 低 下 す る 中 で、 当 初 日 本 の 金 融 機 関 に お け る リ ー マ ン ・ シ ョ ッ ク に よ
る 直 接 的 な 損 失 は 限 定 的 だ っ た。 こ う し た こ と も あ り、 そ の 機 能 を 銀 行 貸 出 が 代
替 し て い た。 し か し そ の 後 の 実 体 経 済 悪 化 の 影 響 に よ り、 間 接 金 融 で あ る 銀 行 貸
出 も 減 少 し、 大 企 業 の 資 金 繰 り は 厳 し い 状 況 に あ っ た と 考 え ら れ る。 特 に、 図
2-4 か ら も 分 か る よ う に 07 年 ～ 08 年 に か け て の 資 金 繰 り 判 断 DI の 下 落 幅 は 中 堅・
中 小 企 業 の そ れ よ り も 大 き い。
　 中 小 企 業 の 資 金 繰 り に つ い て は、 そ も そ も 直 接 金 融 市 場 へ の ア ク セ ス が 限 ら れ
る 中 で、銀 行 貸 出 が 06 年 後 半 か ら 減 少 傾 向 と な っ た。 ま た、世 界 金 融 危 機 以 降、
急 速 に 業 況 が 悪 化 す る 中 で、 主 な 資 金 調 達 手 段 で あ る 銀 行 貸 出 も 減 少 し、 こ ち ら
も 厳 し い 状 況 に 陥 っ た。 こ の こ と は 図 2-5 か ら も 確 認 で き る。
　 世 界 金 融 危 機 以 降、 予 想 を 上 回 る 速 度 で 悪 化 す る 経 済 状 況 を 受 け て、 企 業 規 模
を 問 わ ず 業 績 悪 化 は 大 幅 な も の と な り、 金 融 市 場 は 著 し く 混 乱、 企 業 の 資 金 繰 り
は 厳 し い 状 況 に 陥 っ た。 ま た、中 小 企 業 に と っ て そ れ は 特 に 厳 し い も の で あ っ た。
図 2-4：CP発行環境DI　　　　　　　　　　　　　図 2-5：資金繰り判断DI の推移
（出所）日本銀行（2014）『全国企業短期経済観測調査（短観）』より筆者作成
17　 内閣府（2009）p.125。
東京女子大学　経済研究　第 7号　　
34
第 3 章　　日本の中央銀行の危機対応政策
　 リ ー マ ン ・ ブ ラ ザ ー ズ の 破 綻 直 後 に は 日 本 経 済 へ の 影 響 は 少 な い と 思 わ れ て い
た。 し か し、 図 3-1 に も 示 し た よ う に、2008 年 10 月 に 株 価 （TOPIX） は 1 カ 月
間 で 約 20％ も 暴 落 し た
18
。18 実 体 経 済 も 急 激 に 悪 化 し、 前 章 の 図 2-2 に 示 し た よ
う に、2008 年 第 4 四 半 期 の 実 質 経 済 成 長 率 は － 10.3％ （ 年 率 換 算 ） と な り、 さ
ら に 2009 年 第 1 四 半 期 の 経 済 成 長 率 は － 16.4％ ま で 落 ち 込 ん だ。
19
こ の 様 に、 金
融 資 本 市 場 や 実 体 経 済 へ の 動 揺 が 深 刻 化 し た 08 年 秋 以 降、 日 本 銀 行 は 金 融 政 策
面 や 金 融 シ ス テ ム 面 に お い て 様 々 な 措 置 を 講 じ た。 そ の 措 置 は 主 に 以 下 の 4 つ に
分 け ら れ る。
　 先 ず は、 企 業 金 融 の 支 援 で あ る。 主 に、CP の 買 い 取 り や 社 債 買 い 入 れ オ ペ の
導 入、 企 業 金 融 支 援 特 別 オ ペ の 導 入 が 含 ま れ る。 こ の 様 な 対 応 策 を 取 り 決 め た 背
景 に は、 日 本 銀 行 が CP の 買 い 入 れ に 乗 り 出 せ ば 金 融 機 関 は CP を 引 き 受 け や す
く な り、 い ざ と な れ ば 日 本 銀 行 に 買 い 取 っ て も ら え る ... な ど の 安 心 感 も 期 待 し
て の 導 入 で あ っ た。
　 金 利 の 引 き 下 げ と し て、 無 担 保 コ ー ル 翌 日 物 金 利 の 誘 導 目 標 を 引 き 下 げ、 金 融
市 場 安 定 化 の 為 の 政 策 と し て、 長 期 国 債 購 入 の 増 額 や 米 ド ル 資 金 供 給 オ ペ の 導
入、 補 完 当 座 預 金 制 度 の 導 入 が 行 わ れ た。 こ の、 長 期 国 債 の 買 い 入 れ な ど も 金 利
を 全 体 と し て 押 し 下 げ る 効 果 を 期 待 し て 導 入 さ れ た 対 応 策 で あ っ た。
　 最 後 に、「金 融 シ ス テ ム の 安 定」 の 為 の 政 策 で、2009 年 2 月 に は 金 融 機 関 保 有
株 式 の 買 入 措 置 を 再 開 す る と 同 時 に、 同 年 3 月 に は 金 融 機 関 向 け 劣 後 特 約 付 貸 付
の 供 与 措 置 を 新 た に 導 入 し た。
　
図 3－ 1　：TOPIX の推移
（出所）「東証統計月報」（2007 年～ 2010 年）より筆者作成
18　10 月 1 日の 1103.13 から 10 月 31 日の 867.12 まで大きく変動している。
19　 内閣府『国民経済計算』
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　表 3-1：1999 年～ 2006 年における日本銀行の採用した非伝統的政策
戦略１ デフレ懸念払拭までゼロ金利を継続（1999 年 4 月～ 2000 年 8 月）
量的緩和を CPI インフレ率が安定的にプラスになるまで継続 
（2001 年 3 月～ 2006 年 3 月）
戦略２ CP オペ
きわめて長い物資金供給
銀行からの株式買い取り
ABCP20 ／ ABS21 の買い取り
戦略３ 日銀当座をオペの目標とする量的緩和（2001 年 3 月～ 2006 年 3 月）
（出所）植田（2010）p.53
第 4 章　　中央銀行の役割
第 1 節　　前回の量的緩和政策との違い
　 日 本 銀 行 は 01 年 ～ 06 年 ま で 非 伝 統 的 な 量 的 緩 和 政 策 を 行 っ て き た。 し か し、
白 川 総 裁 下 の 日 本 銀 行 の 金 融 政 策 で は 当 座 預 金 に 目 標 を 設 定 し て お ら ず、 当 時 の
も の と は 異 な る と し た。 金 融 市 場 の 安 定 や 個 々 の 企 業 金 融 の 安 定 を 図 っ て い く 結
果 と し て 当 座 預 金 残 高 が 増 加 す る こ と は あ る が、 バ ラ ン ス シ ー ト を 積 極 的 に 拡 張
す る こ と に 政 策 上 の 理 念 は な い と し た。 ま た、06 年 ま で の 量 的 緩 和 政 策 は 流 動
性 の 拡 大 が デ フ レ 圧 力 の 緩 和 に つ な が る こ と を 期 待 し て 行 わ れ た が、 今 回 の 一 連
の 措 置 の 狙 い は 金 融 市 場 の 安 定 化 や 企 業 金 融 の 円 滑 化 で あ る と し た。
　 今 回 の 件 で 量 的 緩 和 へ の 復 帰 に 慎 重 な 姿 勢 を 堅 持 し た 理 由 は、 主 に ２ つ あ る。
　 第 １ に、 量 的 緩 和 政 策 を 通 じ た 日 本 銀 行 に よ る 金 融 機 関 に 対 す る 大 量 の 日 銀 当
座 預 金 の 供 給 が、 コ ー ル 市 場 22 の 役 割 を 代 替 す る こ と に な り、 日 本 銀 行 自 ら が
当 該 市 場 を 事 実 上 破 壊 す る と い う 誤 り を 招 く に 至 っ た こ と。
　 第 ２ に、 量 的 緩 和 政 策 に 期 待 さ れ た 肝 心 の ポ ー ト フ ォ リ オ・リ バ ラ ン ス 効 果 が、
明 確 な 形 で は 観 察 で き な か っ た こ と。
　 こ れ ら の 反 省 を 踏 ま え て の こ と だ っ た と 考 え ら れ る。
　 　
　
　
　
20 　 売 掛 債 権 な ど の 金 融 債 権 ・ 証 券 化 商 品 を 担 保 と し て 発 行 す る CP の こ と。（資 産 担
保 CP と も 言 う）
21 　 各 種 資 産 の 信 用 力 や キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 裏 付 け （担 保） と し て 発 行 さ れ る 有 価
証 券 の 総 称。
22    金 融 機 関 が 相 互 間 の 賃 借 を 介 し て 自 ら の 資 金 の 過 不 足 を 調 整 す る 場。   
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　表 4-1：２つの時期の両政策比較
時期 ゼロ金利 量的緩和 オペ長期化 時間軸 信用緩和 株買入れ
2001 年～ 
2006 年 〇 〇 〇 〇 ▲ ▲
リーマン・ 
ショック後 〇 ▲ 〇 〇 〇 〇
（出所）内田（2013）ｐ .139
注：○＝特徴が強い、▲＝特徴がある
第 2 節　　日本銀行の危機対応への評価
　 リ ー マ ン ・ シ ョ ッ ク の 影 響 に よ り、 日 本 で は 社 債 や CP の 発 行 環 境 が 著 し く 悪
化 し、 企 業 が 資 金 を と り 急 ぐ 動 き が 顕 在 化 し た。 実 体 経 済 の 方 で も 08 年 10 ～
12 月 期 ・09 年 1 ～ 3 月 期 と、2 四 半 期 連 続 で 対 前 月 比 （ 年 率 換 算 ） の 実 質 GDP
成 長 率 が 2 桁 の マ イ ナ ス を 記 録 す る な ど、 景 気 の 急 速 な 落 ち 込 み が 生 じ た。 こ う
し た 中 で、 政 府 と 日 本 銀 行 に よ る 危 機 対 応 の 実 施 に よ り、 企 業 の 資 金 繰 り は 09
年 春 を 底 と し て 改 善 に 向 か い、 大 ・ 中 堅 企 業 に つ い て は 夏 に は ほ ぼ 落 ち 着 い た。
資 金 調 達 環 境 の 改 善 に は 様 々 な 要 因 が 寄 与 す る 為、 政 策 金 融 の 効 果 の み を 取 り 出
し て 評 価 す る こ と は 難 し い が、 金 融 危 機 対 応 融 資 も 一 定 の 役 割 を 果 た し た こ と が
分 か る。
　 し か し、 量 的 緩 和 政 策 は 金 融 シ ス テ ム 安 定 化 効 果 や 時 間 軸 効 果 な ど に よ る 金 利
安 定 化 効 果 が あ っ た と い う 点 で は 評 価 さ れ て い る 一 方、 総 需 要 の 喚 起 や 物 価 押 し
上 げ な ど の、 実 体 経 済 へ の 効 果 で は 低 い 評 価 に と ど ま っ て い る。
　 実 際、日 本 の 財 政 赤 字 は 拡 大、政 府 債 務 は 先 進 国 で 最 悪、金 利 も ほ ぼ ゼ ロ と な っ
た。 他 方 で、10 年 に 入 っ て も デ フ レ 傾 向 は 続 き、 潜 在 成 長 率 そ の も の が 低 下 傾
向 に あ っ た。 表 4-2 を 見 る と、OECD 加 盟 国 の 潜 在 成 長 率 は、98 年 ～ 07 年 の 平
均 で 2.4% で あ る の に 対 し て、 日 本 は 1.1% で あ る。 さ ら に 08 年 ～ 10 年 は 1% 以
下 と な り、 潜 在 的 に も 日 本 が 成 長 基 盤 を 失 っ て い る こ と が 分 か る。 そ れ に も 関 わ
ら ず、 当 時 は 円 高 が 進 み、 企 業 の 海 外 流 出 の 恐 れ も 強 ま っ た。
表 4-2：潜在 GDPの対前期比変化率
1998 ～ 1997 年
までの平均
2008 年 2009 年 2010 年 2011 年
フランス 2.2 1.6 1.5 1.2 1.3
ドイツ 1.3 1.6 1.2 1.0 1.3
日本 1.1 0.9 0.4 0.5 1.0
イギリス 2.7 2.2 1.7 1.2 1.3
アメリカ 2.8 2.6 1.6 1.2 1.6
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ユーロ圏 2.0 1.7 1.2 0.8 0.9
OECD 合計 2.4 2.2 1.5 1.1 1.4
（出所）OECD（2016）“Economic Outlook Annex Tables” より筆者作成
　 実 体 経 済 押 し 上 げ 効 果 に つ い て、 今 ま で 行 わ れ て き た 金 融 政 策 が 日 本 経 済 に マ
ク ロ 的 に 及 ぼ し た 効 果 を み る と、 金 融 機 関 の 資 金 繰 り 不 安 を 回 避 す る 効 果 が 検 出
さ れ、 総 じ て 緩 和 的 な 金 融 緩 和 を 作 り 出 し た と の 結 果 は 得 ら れ る。 し か し、 日 本
の 非 伝 統 的 金 融 政 策 が 日 本 経 済 に 与 え た 影 響 に つ い て 調 べ た 文 献 に は、Kimura et 
al や Fujiwara な ど が あ り、政 策 効 果 に つ い て 懐 疑 的 で あ る。例 え ば Kimura et al は、
マ ネ タ リ ー ベ ー ス 増 加 効 果 が 企 業 や 家 計 の イ ン フ レ 期 待 を 高 め 設 備 投 資 や 個 人 消
費 に 影 響 が あ っ た か ど う か に つ い て は、「検 出 さ れ な い 23」 と し、Fujiwara は 「ゼ
ロ 金 利 で な い 時 期 に 比 べ て 小 さ く、 統 計 的 に 有 意 で な い 程 度 の プ ラ ス の 影 響 24」
と の 評 価 を 下 し て い る。 こ う し た 中 で、 リ バ ラ ン ス 効 果 25 を 主 張 す る 論 者 か ら
は 株 価 上 昇 や 円 安 を 通 じ て 生 産 を 増 加 さ せ る 効 果 が あ っ た と し て い る。 そ の 一 方
で 中 澤 ・ 吉 川 は、 リ バ ラ ン ス 効 果 が 発 揮 し に く か っ た の は 日 本 銀 行 の 買 い 入 れ 資
産 が 残 存 １ 年 超 ・ ３ 年 以 下 の 長 期 国 債 が 中 心 だ っ た 点 を 問 題 視 し て い る 26。
　 ま た、 非 伝 統 的 な 金 融 政 策 の 効 果 に つ い て は 研 究 が 進 ん で い る が、 金 融 シ ス テ
ム 安 定 の 面 で は 効 果 が 期 待 さ れ る 一 方、 景 気 面 へ の 単 独 の 直 接 効 果 は 限 定 的 で あ
る。 先 ず は、 金 融 政 策 の 効 果 と 限 界 を し っ か り と 見 極 め る こ と が 肝 要 で あ る。
第 3 節　　最適な経済政策の模索
　第 1 項　　2 種類の具体的政策提言
　2000 年 以 降 の 日 本 の 経 験 を 受 け て、 中 央 銀 行 が ど の よ う な 経 済 政 策 を 行 う の
が 最 適 か に つ い て 研 究 さ れ て き た。 特 に、 期 待 イ ン フ レ の 形 成 で 実 質 金 利 を 引 き
下 げ る 点 に 焦 点 が 当 て ら れ、 そ の 際、 将 来 の 期 待 イ ン フ レ に 働 き か け る 政 策 が 非
常 に 重 要 で あ る と の 考 え 方 が 強 調 さ れ た。 ま た、 大 規 模 な 金 融 緩 和 を 行 う こ と で
将 来 の 期 待 イ ン フ レ 率 に 働 き か け る 政 策 の 効 果 が 着 目 さ れ た。
23     Kimura, Kobayashi, Muranaga, Ugai（2002）pp.1-27
24     Fujiwara (2006)pp. 434-453
25   日 本 銀 行 が 市 場 に 潤 沢 な 資 金 を 供 給 す る と、 金 融 機 関 に 日 銀 当 座 預 金 が 積 み 上 が
る。 金 融 機 関 は、 リ タ ー ン を 期 待 で き る 運 用 先 を 求 め て ポ ー ト フ ォ リ オ の 再 構 成
を 行 う と 期 待 で き る。 そ の 結 果、 貸 出 が 増 加 に 向 か い 設 備 投 資 な ど が 促 進 さ れ、
外 債 の 購 入 等 が 進 め ば、 円 安 を も た ら す こ と を 通 じ て、 輸 出 が 促 進 さ れ る こ と に
な る。 こ の 一 連 の 波 及 効 果 の こ と。
26    中 澤 ・ 吉 川 (2011)pp.1-22
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　 こ れ を 実 現 す る 具 体 的 な 政 策 と し て は、「テ ー ラ ー ル ー ル 27」 と 「イ ン フ レ タ ー
ゲ ッ ト 政 策 28」 の ２ つ が 提 言 さ れ て い る。
　 近 年 で は 名 目 金 利 が 現 実 的 な 中 央 銀 行 の 政 策 手 段 と な っ て お り、 現 実 の 政 策 金
利 へ の 当 て は ま り が 良 い こ と か ら こ の テ ー ラ ー ル ー ル が 分 析 に 広 く 用 い ら れ て い
る。 ま た、 経 済 が 流 動 性 の 罠 に 陥 っ て も 自 然 利 子 率 が プ ラ ス に な る 将 来 に お い て
も 景 気 を 拡 大 さ せ、 イ ン フ レ を 許 容 す る よ う な コ ミ ッ ト メ ン ト を 行 う と、 低 金 利
が 通 常 考 え ら れ て い る よ り も 長 い 将 来 に 亘 っ て 低 位 に あ る と 予 想 さ れ る こ と か
ら， 総 需 要 を 刺 激 す る と と も に デ フ レ 圧 力 を 軽 減 す る と 主 張 し て い る。
　 ま た、 リ ー マ ン ・ シ ョ ッ ク 後 の 日 本 経 済 は 物 価 下 落 が 長 期 化 し、 消 費 者 は 物 価
下 落 を 予 想 し 消 費 を 先 送 り し て い た 為、 デ フ レ が 深 刻 化 し た。 イ ン フ レ タ ー ゲ ッ
ト 政 策 に 関 し て、 日 本 銀 行 が イ ン フ レ 目 標 を 設 定 し て 目 標 達 成 ま で 通 貨 供 給 を 増
や し、 リ ス ク 性 の あ る 金 融 資 産 を も っ と 購 入 し て イ ン フ レ 予 想 を 抱 か せ る よ う に
す れ ば、 消 費 者 は 消 費 を 増 や し、 イ ン フ レ 期 待 を 実 現 す る こ と に な る と 期 待 さ れ
る。
　第２項　　金融政策を巡る議論
　 日 本 銀 行 は 12 年 2 月、 物 価 安 定 に つ い て 「中 長 期 的 な 物 価 安 定 の 目 途」 と い
う 数 値 表 現 を 採 用 し、 当 面 の 金 融 政 策 運 営 に 当 た り、「消 費 者 物 価 の 前 年 比 上 昇
率 １ ％ を 目 指 し て、 そ れ が 見 通 せ る よ う に な る ま で 強 力 に 金 融 緩 和 を 推 進 し て い
く 」 方 針 を 明 確 化 さ せ た。 そ し て 黒 田 総 裁 29 の 下、13 年 1 月 に は 2％ の イ ン フ
レ タ ー ゲ ッ ト 政 策 が 決 定 さ れ、 同 時 に デ フ レ 克 服 に 向 け た 政 府 と 日 銀 の 共 同 声 明
を 公 表 し た。
　 こ の 様 に し て イ ン フ レ タ ー ゲ ッ ト 政 策 が 導 入 さ れ た。 リ フ レ 派 は、 消 費 者 物 価
上 昇 率 2％ の 物 価 目 標 を 数 値 で 示 し、 経 済 財 政 諮 問 会 議 で 四 半 期 ご と に 物 価 安 定
の 目 標 に 照 ら し た 物 価 の 現 状 と 今 後 の 見 通 し や 金 融 政 策 に 関 す る 集 中 審 議 を 行
い、 日 本 銀 行 に 説 明 責 任 を 求 め て い く こ と は 評 価 し た。 し か し、 目 標 達 成 時 期 が
明 示 さ れ て い な い こ と や、 目 標 が 達 成 で き な か っ た 場 合 の 責 任 問 題 の 記 載 が な く
説 明 責 任 も 不 十 分 な 部 分 に 関 し て は 批 判 的 だ。
27    政 策 金 利 の ル ー ル を 分 析 す る も の で、a) 現 実 の 望 ま し い イ ン フ レ 率 か ら の 乖 離 　
b) 現 実 の GDP の 潜 在 GDP か ら の 乖 離 （GDP ギ ャ ッ プ ） に 対 応 し て 調 整 さ れ て い
る と の 考 え 方。 金 融 当 局 の 損 失 関 数 を イ ン フ レ 率 と GDP ギ ャ ッ プ 各 々 の 目 標 値 か
ら の 乖 離 の 二 重 の 加 重 平 均 で 定 式 化 し た 場 合、 の 加 重 平 均 で 定 式 化 し た 場 合、 こ
の ル ー ル が 近 似 的 な 最 適 解 に な る と の 考 え 方 に 基 づ く。
28 　 物 価 上 昇 率 に 対 し て 中 央 銀 行 が 一 定 の 範 囲 の 目 標 を 定 め、 そ れ に 収 ま る よ う に 金
融 政 策 を 行 う、 イ ン フ レ 期 待 形 成 に 直 接 働 き か け る 政 策。
29    黒 田 東 彦 現 日 本 銀 行 総 裁 （第 31 代 日 本 銀 行 総 裁）。 任 期 は 2013 年 3 月 ～ （2018
年 4 月）。
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　 実 際、11 年 に 起 き た 震 災 も 大 き く 影 響 し て い る が、16 年 の 10 月 分 の 全 国 消
費 者 物 価 指 数 に お い て も 上 昇 率 2％ の 目 標 30 と は 遠 く、 総 合 指 数 で 前 年 同 月 比
0.1％ の 上 昇 に 留 ま っ て い る。31 ま た、 日 本 銀 行 は 16 年 11 月 １ 日 に 開 い た 金 融
政 策 決 定 会 合 で、 物 価 ２ ％ 目 標 の 達 成 時 期 を 「2017 年 度 中 」 か ら 「18 年 度 頃 」
に 先 送 り し た。 こ れ に よ り、 黒 田 総 裁 の 任 期 中 の 目 標 実 現 は 難 し く な っ た。
　 政 策 運 営 手 段 に 関 し て リ フ レ 派 は、 リ ー マ ン ・ シ ョ ッ ク 後 の 金 融 危 機 に 対 応 し
て 米 ・ 欧 の 中 央 銀 行 が バ ラ ン ス シ ー ト を 拡 大 さ せ つ つ、 デ フ レ を 食 い 止 め た 点 に
注 目 し て い る。BOE は、08 年 11 月 の 予 想 イ ン フ レ 率 が 目 標 値 （2％） を 大 幅 に
下 回 る １ ％ に 陥 っ た こ と に 応 じ て、 大 規 模 な 量 的 緩 和 を 実 施 し、 バ ラ ン ス シ ー ト
を 危 機 前 の ３ 倍 に 膨 ら ま せ た。 こ う し た 量 的 緩 和 と イ ン フ レ 目 標 に よ っ て デ フ
レ 予 想 は 払 拭 さ れ、09 年 11 月 に は 予 想 イ ン フ レ 率 は 2％ ま で 回 復 し た。 ま た、
FRB は 民 間 資 産 を 直 接 買 い 入 れ、 ベ ア ・ ス タ ー ン ズ や AIG の 資 産 管 理 会 社 に 融 資
し、 バ ラ ン ス シ ー ト を 2.5 倍 に 拡 大 し た。 し か し、 日 本 銀 行 は 同 時 期 に バ ラ ン ス
シ ー ト の 拡 大 を 行 わ ず デ フ レ 脱 却 を 目 指 さ な か っ た と 岩 田 は 指 摘 し て い る。32
　 ま た、 今 回 の 様 な 金 融 危 機 が 生 じ た 際 に、 社 債 や CP な ど の 買 入 を 通 じ て 市 場
に 影 響 を 与 え る こ と を 目 的 と し た 質 的 緩 和 政 策 ・ 信 用 政 策 に つ い て は、 中 央 銀 行
の 財 務 の 健 全 性 重 視 の 立 場 か ら、 慎 重 な 見 方 も あ る。
　 こ れ に 対 し、 日 本 銀 行 や 改 革 派 は、 資 金 供 給 さ れ て も 経 済 全 体 の 需 要 が 増 加 し
な い と 物 価 が 上 昇 し な い と し て、 金 融 政 策 だ け で は 効 果 が 限 定 的 だ と 捉 え て い
る。 規 制 緩 和 や 財 政 改 革 ・ 社 会 制 度 改 革 と の 総 合 的 な 対 応 を 行 う こ と で、 設 備 投
資 ・ 消 費 な ど 需 要 を 回 復 さ せ る こ と が 重 要 だ と 主 張 し て い る。
　 日 本 銀 行 が 講 じ る 金 融 政 策 を 通 じ た 対 応 は、 比 較 的 臨 機 応 変 な 対 応 が 可 能 で あ
る 一 方、 信 用 リ ス ク な ど の 問 題 に つ い て は 慎 重 な 判 断 が 必 要 に な る 可 能 性 が あ
る。 し た が っ て、政 府 と 中 央 銀 行 が 緊 密 な 連 携 の 下 で 金 融 危 機 対 応 を 行 う こ と が、
危 機 が 今 後 起 き た 際 に も 重 要 と な る。
第 5 章　　結論
   07 年 の 夏 以 降、 ア メ リ カ の サ ブ プ ラ イ ム 住 宅 ロ ー ン 問 題 を 端 緒 と し て 発 生 し
た 金 融 資 本 市 場 の 混 乱 は、08 年 ９ 月 の ア メ リ カ 大 手 投 資 銀 行 リ ー マ ン・ブ ラ ザ ー
ズ の 破 綻 を 契 機 と し て、 世 界 的 な 金 融 危 機 に ま で 発 展 し た。 今 回 の 金 融 危 機 の 発
端 は、 ア メ リ カ の サ ブ プ ラ イ ム 住 宅 ロ ー ン 問 題 で あ っ た が、 そ れ は あ く ま で き っ
か け に す ぎ ず、 そ の 根 本 的 な 原 因 は、 グ ロ ー バ ル ・ イ ン バ ラ ン ス （世 界 的 な 経 常
30     2015 年 基 準 の 値。
31     総 務 省 統 計 局 2016 年 11 月 25 日 発 表 の 全 国 消 費 者 物 価 指 数。
32     岩 田 （2012）p.38
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収 支 の 不 均 衡） の 拡 大 等 の マ ク ロ 経 済 的 な 要 因 を 背 景 に、 金 融 機 関 の 不 適 切 な リ
ス ク 管 理 や 高 い レ バ レ ッ ジ と い っ た 金 融 部 門 に 起 因 す る 問 題 に あ っ た と 考 え ら れ
る。 ア メ リ カ の 金 融 資 本 市 場 に お い て は、金 融 部 門 が こ う し た 問 題 を 抱 え る 中 で、
リ ー マ ン ・ ブ ラ ザ ー ズ の 破 綻 を 機 に 金 融 機 関 の 財 務 状 況 へ の 懸 念 が 高 ま り、 カ ウ
ン タ ー パ ー テ ィ ・ リ ス ク （取 引 相 手 に 係 る リ ス ク） が 顕 在 化 す る と と も に、 金 融
市 場 に お け る 流 動 性 が 著 し く 低 下 す る な ど、 金 融 市 場 が 機 能 不 全 に 陥 っ た。
　 こ の 状 況 下 で 中 央 銀 行 の 役 割 と し て 日 本 銀 行 は、 物 価 と 金 融 シ ス テ ム の 安 定 に
責 務 を 負 う と と も に、 日 本 経 済 が 持 続 的 成 長 経 路 へ 復 帰 し て い く 為 に 最 大 限 の 貢
献 を 行 っ て い く こ と が 求 め ら れ て い る。 同 時 に、 国 民 に 対 し て 十 分 な 説 明 責 任 を
果 た し て い く こ と が 重 要 で あ り、 政 治 家 や 国 民 と 中 央 銀 行 と の 間 を 有 効 的 に 向 上
さ せ な が ら、 日 本 銀 行 の 役 割 が 適 切 に 理 解 さ れ る 必 要 が あ る。
　 ま た、 日 本 の 人 口 は す で に 減 少 傾 向 に あ り、 今 後 は 高 齢 化 が 一 層 進 展 し て い
く。 周 辺 国 の 台 頭 で、 ア ジ ア の 経 済 拠 点 と し て の 地 位 も 失 い つ つ あ る。 こ う し た
状 況 下 で 日 本 経 済 の 活 力 を 維 持 し て い く に は 経 済 構 造 の 転 換 を 図 ら な け れ ば な ら
な い。 既 存 産 業 を 守 る 為 に 多 額 の 資 金 を 増 や す こ と で は、 新 た な 産 業 の 芽 は 生 ま
れ な い。 目 の 前 の 危 機 対 応 の み に 目 を 向 け る の で は な く、 今 後 は 日 本 経 済 の 潜 在
成 長 力 を 高 め る よ う な 政 策 の 実 行 が 強 く 求 め ら れ る。
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